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WE: [目的 /意义 ] 考 察 政策 信号 对 企业 环境 信息 披露 行为 的 影响 效应 ， 对 于 政府 制定 政策 
、 企 业 社会 责任 感 的 提升 以 及 投资 者 进行 决策 等 都 具有 重要 的 意义 。[ 方 法 /过 程 ] 通 过 构建 
指标 体系 、 提 取 政 策 信 号 、 测 度 媒 体 关注 、 加 入 控制 变量 以 确定 研究 变量 ， 并 进行 描述 性 
统计 ， 构 建 计量 模型 ; 采用 依次 检验 回归 系数 方法 ， 检 验 政策 信号 对 环境 信息 披露 的 影响 
效应 ， 以 及 媒体 关注 的 中 介 效 应 ; 将 样本 分 为 国有 企业 和 民营 企业 ， 检 验 不 同 产权 下 产业 
政策 信号 对 企业 环境 披露 的 不 同 作 用 强度 。[ 结 果 /结论 ] 经 研究 得 出 : 政策 信号 驱动 了 企 
业 环境 信息 披露 意愿 、 披 露 依 规 度 和 环境 治理 信息 披露 程度 ， 但 其 与 环境 负债 信息 披露 
程度 无 关 ; 产业 政策 对 企业 信息 披露 的 作用 机 制 受 媒体 对 企业 的 关注 度 影响 ; 企业 的 产权 性 
质 会 对 政策 信号 的 驱动 效应 产生 异 质 性 影响 。 
关键 词 : 政策 信号 ; 环境 信息 披露 ; probit 回 归 ; 媒体 关注 ; 产权 异 质 性 
分 类 号 : G251 


1 引言 /Introduction 


上 市 公司 是 资本 市 场 的 核心 ， 是 投资 者 进行 投资 决策 的 重要 参考 ， 进 行 有 效 信息 披露 有 
助 于 提高 市 场 的 效率 ， 降 低 交 易 成 本 ， 维 护 公 司 形象 。 信 息 披露 包括 会 计 信息 披露 、 坏 境 信 
息 披露 、 社 会 责任 信息 披露 等 类 型 中 。 近 几 年 ， 随 着 国家 “ 双 矶 ”目标 的 提出 ，“ 绿 色 、 循 
环 、 低 碳 ” 的 发 展 趋势 愈加 明显 ， 人 们 对 环境 的 重视 程度 也 在 日 益 提 高 。 十 九 届 四 中 全 会 强 
调 要 全 面 落 实生 态 环境 保护 制度 ， 加 快 推动 生态 环境 损害 终身 责任 追究 制 建立 ， 可 见 生态 文 
明 是 一 项 关乎 中 华 民 族 未 来 可 持续 发 展 的 重大 战略 任务 ， 而 健全 的 法 制 体系 则 是 实现 这 一 目 
标的 根本 保证 。 我 国有 关 环 境 保护 的 相关 法 律 、 法 规 正 在 逐步 健全 ， 而 强制 披露 则 是 未 来 发 
展 的 趋势 ， 因 此 ， 企 业 的 环境 信息 披露 行为 日 益 受到 社会 各 界 的 关注 。 环 境 信息 披露 指 的 是 
企业 以 社会 责任 报告 、 环 境 报告 书 等 形式 ， 将 其 内 部 各 项 活动 对 环境 造成 的 影响 向 公众 公布 
的 信息 。 相 对 于 欧盟 、 美 国 等 国家 和 地 区 已 建立 的 公司 环境 信息 披露 体系 ， 我 国 公司 环境 信 
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择 性 披露 等 现象 ， 


以 


号 是 政府 制定 的 具有 了 


市 公司 的 环境 责任 披露 水 平 在 不 断 提 高 ， 但 仍 存在 着 “报喜 不 报 忧 ”、“ 避 重 就 经” 叫 、 选 
及 披露 的 信息 多 为 定性 的 、 缺 乏 量化 的 表述 和 违规 违法 等 问题 。 
态 环境 、 国 际 环境 的 变化 ， 国 家 采取 政策 措施 来 激励 企业 的 环境 信息 披露 成 为 必然 。 


随 着 生 
政策 信 


F 预 企业 运行 功能 的 产业 政策 ， 其 往往 以 资源 倾向 等 政府 支持 形式 影响 


资源 配置 ， 并 在 一 定 程 度 上 其 发 送 能 够 促进 环境 信息 披露 。 由 此 ， 本 文 基 于 信息 不 对 称 、 信 


号 传递 和 资源 依赖 理论 ， 研 究 政策 信号 与 企业 环境 信息 披露 的 关系 ， 以 期 分 析 国 家 政策 信号 


效应 。 


在 现 有 文献 ， 
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企业 环境 信息 披露 的 动因 分 析 主 要 从 外 部 和 内 部 进行 9。 企 业 规模 向 、 
便利 能 力 中 、 董 事 会 特征 四、 管理 层 能 力 中 、 产 权 性 质 、 公 司 治理 结构 外、 公司 文化 
企业 环境 信息 披露 的 内 生动 力 。 企 业 规模 越 大 ， 越 能 主动 承担 环境 责任 ， 进 而 会 披露 更 加 完 
善 的 环境 信息 中。 环境 信息 披露 作为 一 项 自愿 性 与 强制 性 相 结 合 的 披露 行为 ， 也 会 受到 政府 
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企业 自身 的 特征 、 


等 是 影响 


治理 00、 社 会 监督 5 等 外 部 因素 的 影响 。 目 前 环境 信息 披露 相关 研究 多 从 社会 环境 因素 、 


政 企 关联 三 方面 展开 ， 鲜 少 有 学 者 从 宏观 的 政策 激励 角度 进行 讨论 ， 因 此 ， 


本 文 从 宏观 政策 出 发 ， 探 究 政策 信号 对 企业 环境 信息 披露 的 影响 以 及 媒体 关注 的 中 介 


作用 。 


一 方面 ， 政 策 信 号 作为 政府 的 一 种 激励 手段 ， 在 资源 分 配 中 发 挥 着 重要 作用 9， 根 据 资 源 依 
赖 理论 ， 政 府 掌握 着 企业 发 展 需 要 的 资源 ， 通 过 分 配 这 些 资源 可 以 促使 企业 更 好 地 进行 环境 


Hy n. 
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体 作为 一 种 外 部 监督 机 制 


~ 


媒体 可 以 通过 向 外 界 传 递 企业 的 现状 信息 影响 企业 的 行为 I， 进而 督促 企业 更 好 地 
号 对 企业 环境 信息 披露 的 影响 效应 ， 最 大 限度 地 引导 企业 进行 环境 信息 氢 
露 ， 不 仅 关 系 着 企业 的 可 持续 发 展 ， 也 影响 着 地 区 和 国家 的 生态 文明 建设 。 


责任 。 探 究 政策 信 


本 文选 取 “ 十 一 五 ”规划 到 “十 三 五 ”规划 期 间 的 相关 数据 ， 从 政策 支持 的 全 部 行业 出 


发 系统 研究 政策 信 


号 对 企业 环境 信息 披露 的 影响 效应 。 


在 市 场 中 发 挥 着 重要 作用 ， 根 据 声 淮 
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2 理论 分 析 与 研究 假设 /Theoretical analysis and research hypothesis 
2.1 政策 信号 对 环境 信息 披露 的 影响 


过 对 资源 的 配置 使 得 该 组 织 对 其 的 依赖 性 增强 。 随 着 社会 环境 治理 的 重要 性 日 益 凸 


首先 ， 根 据 资 源 依赖 性 理论 ， 当 某 种 资源 对 于 一 个 组 织 非 常 重 要 时 ， 资 源 掌 握 者 就 会 通 
， 政 府 


步 强化 企业 对 其 的 依赖 性 ， 从 而 提高 其 对 环境 的 控制 能 力 ， 而 


则 是 政府 强化 其 控 


il 


能 力 的 一 种 方式 。 与 此 同时 ， 政 府 还 掌握 着 企业 发 展 所 需 的 部 
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企业 会 对 政府 
自己 所 需 的 资源 ， 


发 出 的 资源 差异 配置 的 导向 信号 ， 当 这 


成 一 种 依赖 性 。 此 时 ， 
并 积极 地 建 并 并 保持 这 种 关系 [和 。 从 信 


企业 就 会 选择 公开 一 些 政府 所 需 的 信息 ， 以 此 来 换取 


扶持 产业 的 积极 预测 59。 但 是 利益 相关 者 们 4 
信息 ， 被 扶持 企业 为 了 吸引 投资 者 的 注 
企业 主动 披露 信息 。 
号 对 企业 环境 信 
于 不 同 产权 下 企业 的 规章 制 


可 以 促 ; 
H1: 政策 信 


Aux. H 


而 对 于 民营 企业 来 说 ， 其 对 于 企业 内 部 的 环境 信 
得 政策 信 


露 动因 更 多 是 利益 


国有 企业 内 部 的 各 项 信息 


导向 信 


号 传递 视角 来 看 ， 产 业 政 策 是 政府 


号 被 传递 到 市 场 中 就 会 引起 外 部 利益 者 对 被 


4 能 从 具有 行业 同 质 性 


的 产业 政策 中 获得 有 限 的 


意 力 ， 就 需要 主动 披露 自身 信息 09。 


息 披 露 具 


因此 ， 政 策 信号 


综 上 所 述 ， 提 出 本 文 的 假设 一 : 
有 正 向 促进 作用 。 


披露 抽 


— 


Speis, fE 


H2: 政策 信 


2.2 媒体 关注 对 环境 信和 


。 因 此 ， 在 不 同 产权 性 质 的 
提出 本 文 的 假设 二 : 
号 对 企业 环境 信 ， 


更 为 严格 ， 其 


Hr 
X. 


度 以 及 产业 政策 执行 程度 不 同 ， 其 承担 的 社 
也 有 所 差异 ， 因 此 ， 产 业 政 策 信号 对 企业 环境 信息 披露 的 影响 也 存在 差异 。 与 民营 企业 相 比 ， 
也 承担 了 更 多 的 社会 责任 (1， 环 境 信 | 
动力 大 多 数 来 源 于 环境 规制 和 政府 监管 的 压力 09， 这 可 能 导致 产业 政策 信和 号 


会 责任 


SE 
的 引导 效应 减弱 。 


企业 


， 政 策 信号 对 环境 信息 


央 披 露 的 影响 具有 产权 异 质 性 。 
息 披 露 的 影响 


披露 环境 信息 ， 来 提高 


保护 环境 的 社会 


首先 ， 媒 体 是 公众 获取 信息 的 重要 
及 其 实施 情况 ， 因 此 媒体 严重 影响 着 企业 形象 ， 


司 履行 


自己 的 社会 


juni 


从 的 压力 ， 


FE 对 企业 环境 信 


2.3 媒体 关注 的 中 介 作 用 


FEA fot S m] fei EUST, 
会 责任 。 在 企业 内 外 部 信 ， 
式 的 外 部 治理 机 制 ， 可 以 通过 声誉 机 种 
日 于 媒体 可 以 向 公众 传达 企业 的 
露 中 将 对 自身 有 利 的 正面 信息 传递 给 外 界 ， 
业 会 更 容易 感受 到 与 
会 的 认可 。 因 此 ， 媒 体 关 注 可 以 促进 企业 i 

H3: 媒体 关注 


息 披 露 具 


息 披 露 制度 具有 
言 号 能 够 在 引导 和 激励 环境 信息 


a H5 


定 的 自主 性 ， 环 境 信息 披 
发 挥 较 大 作 


披露 的 作用 效果 不 同 。 综 上 所 述 ， 


披露 过 程 ! 


过 环境 新 闻 来 了 解 企 业 的 环境 体系 


大 部 分 企业 在 受到 媒体 关注 时 ， 倾 向 于 主动 
其 次 ， 企 业 在 追求 经 济 利益 的 同时 也 承担 着 


妃 不 对 称 的 情况 下 ， 媒 体 关 注 可 以 被 视 作 为 一 种 非 正 


| 对 公司 的 经 营 活动 进行 有 效 地 监管 Po2a， 进 而 督促 公 


攻 象 ， 企 业 会 恰当 地 在 环境 信息 披 


以 便 树 立民 好 的 企业 形象 乓 。 媒 体 关 注 度 高 的 企 


这 部 分 企业 在 披露 环境 信息 


时 会 更 加 主动 P99， 以 此 来 获得 社 


行 环境 信息 
有 正 向 促进 作用 。 


披露 。 综 上 所 述 ， 本 文 提 


出 假设 三 : 


产业 政策 的 实施 会 产生 明显 的 收益 和 效果 ， 受 到 产业 政策 扶持 的 企业 也 会 受到 一 些 “ 特 


别 ” 待 遇 ， 比 如 政策 性 贷款 、 


政府 补助 等 ， 这 会 


人 一 定 程度 上 影响 企业 的 发 展 中 。 产 业 政 策 


属于 宏观 层面 的 公开 信息 ， 一 经 发 布 ， 必 然 会 引起 社会 各 界 对 得 到 其 支持 和 辟 励 的 行业 或 公 
司 的 充分 关注 PC， 这 就 意味 着 受 扶持 企业 面 对 的 外 部 监督 压力 增 大 ， 迫 于 舆论 压力 企业 会 自 
主 进行 环境 信息 披露 。 因 此 ， 当 产业 政策 信号 传导 至 市 场 时 ， 受 扶持 的 企业 会 受到 媒体 更 多 
的 关注 ， 此 时 公司 的 管理 层 利 用 媒体 的 “ 吸 睛 能 力 ”， 加 大 企业 环境 信息 的 传播 范围 ， 塑 造 
企业 的 环境 履 责 形象 。 综 上 所 述 ， 本 文 提 出 假设 四 : 

H4: 媒体 关注 在 政策 信号 对 企业 环境 信息 披露 的 影响 效应 中 起 中 介 作 用 。 
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3 研究 设计 /Research design 
3.1 样本 选择 

2008 年 环保 部 门 颁布 《关于 加 强 上 市 公司 环保 监管 工作 的 指导 意见 》， 披 露 环境 信息 的 
上 市 公司 变 多 ， 数 据 量 可 以 支撑 进行 大 样本 定量 研究 ， 根 据 中 国人 民 银 行 、 财 政 部 等 七 部 委 
联合 印发 《关于 构建 绿色 金融 体系 的 指导 意见 》 明 确 提 出 到 2020 年 底 ， 所 有 上 市 公司 强制 
披露 环境 信息 。 因 此 本 文 以 2008 年 -2020 年 A 股 非 金融 上 市 公司 作为 样本 ， 来 分 析 政 策 信 号、 
媒体 关注 和 环境 信息 披露 的 关系 。 参 考 已 有 研究 者 的 处 理 方法 ， 删 除 总 资产 或 所 有 者 权益 为 
负 或 零 样本 、ST 样本 、 主 要 研究 变量 缺失 样本 ， 最 终 得 到 履 盖 12 年 度 的 观测 值 共计 34413 


个 。 


3.2 研究 变量 确定 

3.2.1 环境 信息 披露 指标 构建 

已 有 文献 多 采用 内 容 分 析 法 量化 测度 公司 环境 信息 披露 效应 ， 本 文 基于 CSMAR 数据 中 
的 指标 可 获得 性 ， 借 鉴 申 晨 加、 陈 启 博 凹 的 研究 方法 对 公司 环境 信息 披露 指标 进行 分 类 ， 从 
披露 意愿 度 、 披 露 依 规 度 、 环 境 治理 信息 披露 、 环 境 负债 信息 披露 四 个 维度 考察 企业 环境 信 
息 披露 ， 指 标 构建 见 表 1。 


表 1 指标 构建 表 


Tablel Indicator construction table 


指标 名 称 项 目 名 称 内 容 赋值 规则 
披露 意愿 度 上 市 公司 年 报 披露 是 否 在 上 市 公司 年 报 中 披 “未 披露 赋值 为 0， 否则 
EID A 露 环境 信息 赋值 为 1， 企 业 环 境 
社会 责任 报告 披露 是 否 在 社会 责任 报告 中 披 ”信息 披露 意愿 度 得 分 
露 环境 信息 为 各 项 目 赋值 之 和 
环境 报告 披露 是 否 单独 披露 环境 报告 
披露 依 规 度 环保 目标 披露 是 否 披露 企业 过 去 环保 目 未 披露 赋值 为 0， dX 
EID B 标的 完成 情况 ， 及 未 来 环 ” 露 定性 信息 赋值 1， 技 
保 目标 露 定量 信息 赋值 2 
环保 管理 制度 体系 披露 ”是否 披露 企业 制定 的 相关 ”企业 环境 信息 披露 依 
环境 管理 制度 、 体 系 、 规 ” 规 度 得 分 为 各 项 目 赋 
定 、 职 责 等 一 系列 管理 制 ” 值 之 和 
环保 投资 披露 是 否 披露 环境 投资 情况 以 
及 环境 投资 的 定量 情况 
污染 物 排放 披露 是 否 披 露 污染 物 排放 情况 
以 及 污染 物 排放 的 定量 信 
污染 治理 披露 是 否 披露 污染 产生 的 废物 
的 处 理 、 处 置 情 乱 搞 ， 废 
弃 产 品 的 回收 、 综 合 利用 
情况 以 及 上 述 污 染 治 理 的 
定量 信息 
法 律 相关 披露 是 否 披露 突 发 重大 环境 污 
染 事 件 、 发 生 环 境 违法 事 
件 、 环 境 信访 事件 等 
监管 认证 披露 是 否 披露 环境 认证 审核 
(ISO) 信息 
环境 治理 披露 ISO 认证 是 否 披露 通过 ISO14001 或 ”未 披露 赋值 为 0， 否 则 
EID C ISO9001 审核 赋值 为 1， 企 业 环 境 
污染 物 排放 达标 是 否 披露 污染 物 达标 情况 ”治理 信息 披露 得 分 为 
环保 理念 是 否 披露 企业 的 环保 理 各 项 目 赋 值 之 和 
念 、 环 境 仿真 、 环 境 管 理 
组 织 结 构 、 循 环 经 济 发 展 
模式 、 绿 色 发 展 等 情况 
环保 教育 与 培训 是 否 披露 企业 参与 的 环保 
相关 教育 与 培训 
环保 专项 行动 和 公益 活动 ”是 否 披露 企业 参与 的 环保 
专项 活动 、 环 保 等 社会 公 
益 活动 
环保 荣誉 或 奖励 是 否 披露 企业 在 环境 保护 
方面 获得 的 的 荣誉 或 奖励 
“三 同时 ”制度 是 否 披露 企业 执行 “三 同时 ” 
制度 情况 
环境 负债 披露 排污 数量 或 浓度 是 否 披露 排污 数量 或 浓度 未 披露 赋值 为 0， 否则 
EID D 年 度 资源 消耗 总 量 是 否 披露 资源 消耗 总 量 赋值 为 1， 企 业 环 境 
环保 诉讼 或 环保 处 罚 是 否 披露 环保 诉讼 或 环保 ”负债 信息 披露 得 分 为 
处 罚 情况 各 项 目 赋值 之 和 


3.2.2 政策 信号 提取 


与 现 有 研究 产业 政策 对 微观 企业 行为 影响 的 实证 文献 相同 ， 对 国家 发 布 的 五 年 规划 等 


产业 政策 文件 进行 文本 分 析 与 解读 ， 设 定 政策 信号 变量 卫 ， 如 果 文 件 中 所 提 及 的 行业 出 慌 
“ 误 励 、“ 文 持 ”、“ 重 点 发 展 ” 等 前 置 词 就 作为 被 扶持 行业 ， 当 样本 企业 所 处 的 行业 在 产业 
政策 支持 范围 内 ， 则 该 年 度 的 IP 赋值 为 1， 和 否则 赋值 为 0， 政 策 信号 提取 情况 见 表 2。 


表 2 政策 信号 提取 表 
Table 2 Policy signal extraction table 
五 年 规划 被 扶持 行业 (IP=1) 
"Ped 电子 元 器 件 制造 业 ; 电子 器 具 制 造 业 ， 其 他 电子 设备 制造 业 ; 电子 设备 修理 业 ; 
仪器 仪表 及 文化 、 办 公用 机 械 制造 业 ; 通信 及 相关 设备 制造 业 ; 计算 机 及 相关 设备 制 


造 业 ; 通信 服务 业 ; 计算 机 应 用 服务 业 ; 生物 制品 业 ;， 普通 机 械 制 造 业 ;， 专用 设备 制 
造 业 ; 交通 运输 设备 制造 业 ; 电器 机 械 及 器 材 制造 业 ; 电力 、 蒸 汽 、 热 水 的 生产 和 供 
应 业 ; 品 加 工业 ; 食品 制造 业 ;， 饮料 制 造 业 ; 医药 制造 业 ;， 邮政 服务 业 ;， 铁 路 运输 
; 公路 运输 业 ; 管道 运输 业 ; 水 上 运输 业 ; 航空 运输 业 ; 交通 运输 辅助 业 ， 其 他 交 
通 运输 业 ;， 仓储 业 ; 旅游 业 
十 三 五 食品 加 工业 ;化 学 原料 及 化 学 制品 制造 业 ; 普通 机 械 制 造 业 ; 专用 设备 制造 业 ;， 电器 
机 械 及 器 材 制造 业 ， 电 子 元 器 件 制造 业 ; 通信 及 相关 设备 制造 业 ;， 计 算 机 及 相关 设备 
制造 业 ; 通信 服务 业 ; 计算 机 应 用 服务 业 ; 生物 制品 业 ; 其 他 电子 设备 制造 业 ， 交 通 
运输 设备 制造 业 ;， 电 力 、 蒸 汽 、 热 水 的 生产 和 供应 业 ; 化 学 纤维 制造 业 ; 邮政 服 
y 

y 


= 


可 


; 铁路 运输 业 ;， 公路 运输 业 ， 管 道 运输 业 ; 水 上 运输 业 ;， 航空 运输 业 ;， 交通 运输 辅 


助 业 ， 其 他 交通 运输 业 ; 仓储 业 ; 科研 服务 业 ; BAERS ML; 印刷 业 ; 娱乐 服务 
Me; 出 版 业 ， 声 像 业 ; 广播 电影 电视 业 ; 艺术 业 ; 其 他 传播 、 文 化 产业 ; 公共 设施 服 
AN 


十 三 五 电子 元 器 件 制造 业 ; 仪器 仪表 及 文化 、 办 公用 机 械 制 造 业 ; 通信 及 相关 设备 制造 业 ; 
计算 机 及 相关 设备 制造 业 ; 通信 有 有 务 业 ;计算 机 应 用 服务 业 ; 生物 制品 业 ;， 电器 机 械 
及 器 材 制造 业 ， 化 学 原料 及 化 学 制品 制造 业 ， 化 学 纤维 制造 业 ， 塑 料 制造 业 ， 非 金属 
矿物 制品 业 ， 有 色 金 属 冶炼 及 压延 加 工业 ; 交通 运输 设备 制造 ， ; 普通 机 械 制 造 业 ; 
用 设备 制造 业 ; Yah; 生物 制品 业 ; 水 上 运输 业 : 邮政 服务 业 ;， 铁路 运输 业 ; 公路 
运输 业 ， 管 道 运输 业 ;， 航空 运输 业 ; 交通 运输 辅助 业 ;， 其 他 交通 运输 业 ; 仓储 业 ; 旅 


3.2.3 媒体 关注 测度 
在 已 有 的 研究 中 ， 对 上 市 公司 媒体 关注 主要 通过 企业 在 媒体 上 的 曝光 率 来 测度 ， 上 曝光 
率 则 通过 企业 名 称 在 具有 代表 性 的 印刷 报纸 头条 上 出 现 的 频率 来 衡量 中 。 由 于 仅 有 的 几 家 
报纸 ， 其 受众 面 受到 限制 ， 且 基于 目前 网 络 媒 体 发 展 迅 速 ， 本 文 则 采用 CNRDS 中 上 市 
司 财经 新 闻 数 据 库 作为 数据 来 源 。 该 数据 库 涵盖 400 余 家 网 络 媒体 和 600 余 家 大 型 报刊 ， 
其 中 包括 《中 国 证 券 报 》《 上 海 证 券 报 》《 第 一 财经 日 报 》 《21 世纪 经 济 报 道 ) 《中 国 经 
营 报 》《 经 济 观察 报 》《 证 券 日 报 》 和 《证 券 时 报 》 八 大 财经 报刊 ， 这 些 财经 报刊 不 仅 拥 
有 及 时 、 高 质量 、 高 影响 力 的 新 闻 报 道 ， 而 且 还 是 国内 经 济 、 管 理 和 商业 学 者 在 研究 媒体 
问题 时 最 常用 的 数据 源 。 与 此 同时 ， 为 体现 出 新 闻 报 导 的 综合 性 ， 该 模块 也 包含 了 许多 习 
要 的 报纸 和 刊物 ， 其 中 主要 有 重要 的 中 央 报 纸 、 地 方 性 晨报 、 上 日报、 晚报 以 及 其 他 的 财经 
报刊 。 因 此 ， 收 集 、 整 理 后 的 媒体 报导 资料 ， 可 以 对 公司 的 媒体 关注 度 进行 全 面 、 公 平 的 
测度 。 本 文采 用 新 闻 正文 提 及 该 公司 的 次 数 的 自然 对 数 来 衡量 媒体 关注 度 ， 并 用 MEDIA 表 


> 


pan 


F 


示 。 
3.2.4 控制 变量 


为 控制 其 


= 


因素 对 环境 信息 披露 的 影响 ， 借 鉴 已 有 研究 ， 加 入 控制 变量 : C1) 企业 规 


模 (Size) ， 用 企业 年 末 总 资产 对 数 测度 (2) WAREZ (Roa) ， 企 业 净 利润 与 年 末 总 
资产 的 比值 ，(3)〉 资产 负债 率 (Lev) ， 年 末 总 负债 与 年 末 总 资产 的 比值 ，(4) 产权 性 


质 (Soe) ， 国 有 企业 取 1， 和 否则 为 0〈 是 否 为 国有 企业 根据 企业 实际 控 于 


qmm 


人 是 否 为 国有 性 


质 判断 ) ; (5) 股权 制衡 度 Z) ， 第 二 至 第 五 大 股东 持 股 比例 之 和 ; (6 两 职 合 一 
(Duality) ， 若 两 职 分 离 为 0， 两 职 合 一 为 1 (7) 管理 层 控 股 比例 CMO) : 高 层 管理 人 
员 所 持 有 普通 股 股 份 之 和 与 总 股本 的 比值 ，〈8) 独立 董事 占 比 〈Indd) ， 独 立 董事 人 数 与 


[fiil 


3.3 描述 性 统计 


十 事 会 总 人 数 的 比值 ; 《9) 监事 会 规模 〈JsSize) ， 监 事 会 总 人 数 。 


主要 变量 的 描述 性 统计 见 表 3， 从 表 中 可 知 ， 披 露 意愿 的 最 大 值 是 3， 最 小 值 是 0， 平 


均值 是 1， 表 明 在 披露 意愿 方面 样本 内 企业 表现 水 平 偏 低 ， 披 露 意 愿 不 够 强烈 ， 披 露 依 规 
度 的 最 大 值 是 9， 最 小 值 是 0， 平 均值 是 1.76， 整 体 呈 现 右 偏 分 布 ， 表 明 大 部 分 样本 内 企业 
的 披露 依 规 度 低 于 平均 值 ， 坏 境 治理 披露 指标 的 最 大 值 是 7， 最 小 值 是 0， 平 均值 是 1.95 与 
中 位 数 相近 ， 表 明 样 本 内 企业 的 环境 治理 披露 程度 处 于 1.95 左右 ， 环 境 治理 信息 披露 程度 


偏 低 ; 环境 负债 披露 指标 的 最 大 值 是 3， 最 小 值 是 0， 平 均值 是 0.26， 呈 现 右 偏 分 布 ， 表 明 


大 部 分 样本 内 企业 的 环境 负债 信息 披露 程度 低 于 平均 值 。 政 策 信 号 的 最 大 值 是 1， 最 小 值 
是 0， 平 均值 是 0.33， 表 明 样 本 内 大 部 分 企业 都 收 到 政策 信号 的 鼓励 。 由 表 中 数据 可 知 媒体 
关注 的 最 大 值 和 最 小 值 差距 非常 大 ， 说 明 对 于 不 同 的 企业 受到 的 媒体 关注 之 间 差 异 非常 明 


显 。 
表 3 描述 性 统计 
Table 3 Descriptive statistics table 

指标 样本 量 均值 PREZ 最 小 值 中 位 数 最 大 值 

EID A 34413 0.810 0.393 0 1 1 

EID B 34413 1.763 2.059 0 1 9 

EID_C 34413 1.945 1.230 0 2 7 

EID D 34413 0.258 0.605 0 0 3 

卫 34413 0.612 0.487 0 1 1 
MEDIA 34413 294.328 815.464 0 139 49440 


3.4 模型 设计 


为 了 检验 假设 ， 本 文 构建 了 以 下 计量 模型 : 


模型 1: 


模型 2: 


模型 3: 


模型 4: 


EIDit = & + oilPit + a; Control; ¢ + 2 Year 十 2. Industry + eit 
MEDIAj, = Bo + B,IP;, + B;Controlj, + > Year + > Industry + eit 


EIDit = Ag + AMEDIA; t + A2Controlit + > Year 十 > Industry + £j, 


EID;, = Yo + MEDIA; t + Y;IP;, + Y3Control;, + z Year + > Industry + eit 


Hr 


Hı 


ni 


» EID RRR i P eM 


息 披 露 的 4 个 指标 : 披露 意愿 度 EDLA) 、 披 露 依 规 度 (EDI BO 、 环 境 治 理 披露 度 


FE 的 环境 信息 披露 指标 ， 同 时 EDI 代表 企业 环境 信 


(EDLC) 和 环境 负债 披露 度 (EDID) ; 1Pit 表 示 第 i 个 企业 在 第 t 年 是 否 受 到 政策 支持 ; 


Control 代表 控 


模型 1 为 了 


判 变量 集 ， 模 型 还 控 人 
4， 政 策 信 号 对 企业 环境 信息 披露 的 影响 ， 模 型 2、3、4 为 机 制 检 


WRA, J 


i f F EERU ATE FE BD; s 是 随机 扰动 项 。 


依次 检验 回归 系数 方法 BI， 检 验 政策 信号 对 环境 信息 披露 的 影响 机 制 。 


4 实证 结果 与 分 析 / Empirical results and analysis 


4.1 总 体 影响 效应 
4.1.1 政策 信号 对 披露 意愿 度 影响 分 析 


由 于 披露 意愿 度 是 二 值 型 变 上 


Ei 


影响 01。 结果 表 


因此 选用 Logit 模 型 进行 估计 政策 信号 对 披露 意愿 度 的 
明 政 策 信号 的 系数 为 0.483， 在 1% 的 水 平 上 显著 大 于 0， 说 明 政 策 信 号 对 


企业 环境 信息 披露 的 意愿 产生 了 显著 的 正 向 影响 。 通 过 提供 税收 减免 、 补 贴 或 其 他 优惠 政 


策 等 奖励 机 制 可 以 促 ; 
公众 对 企业 环境 责任 的 关注 


企业 积极 参与 环境 信息 披露 ; 此 外 ， 环 境 保护 政策 信号 可 能 会 引发 
和 与 论 压 力 ， 企 业 为 了 维护 声誉 和 社会 形象 ， 获 得 消费 者 、 投 


资 者 和 其 他 利益 相关 者 的 认可 ， 可 能 更 愿意 进行 环境 信息 披露 。 


4.1.2 政策 信号 对 披露 依 规 度 影响 分 析 
披露 依 规 度 是 一 个 受 限 因 
测 值 并 不 完全 反 


变量 ， 即 其 观测 值 是 连续 的 ， 但 是 受到 某 种 限 种 


|， 得 到 的 观 


此 需要 使 用 Tobit 模型 进行 估计 。 结 果 表 明 政 策 信号 的 


系数 为 0.104， 在 10% 的 水 平 上 显著 大 于 0， 说 明 政 策 信 号 显著 提高 了 企业 环境 信息 披露 的 


依 规 度 。 
律 风 险 和 


4.1.3 政策 信 


债 情 


理 信 


DET 
罚款 ， 


环境 治 


理 披露 也 是 一 个 受 限 因 
明 政 策 信 号 的 系数 为 0.120， 在 1% 的 水 3 
息 披 圳 程度 。 强 和 


况 ， 例 如 土地 污染 、 
企业 必须 公开 


揭示 其 环境 
和 报告 规范 的 变化 也 可 


政府 环境 政策 的 变化 可 能 会 增加 企业 
企业 可 能 会 加 强 对 环境 治 
号 对 环境 治理 披露 度 影响 分 析 


变量 ， 因 


此 同样 也 需 


HH B 


要 使 


用 


“上 显著 大 于 0， 说 明 政 策 
| 性 披露 要 求 : 政府 可 能 会 制定 法 规 或 政策 ， 要 求 企 业 披露 


水 资 


负债 ， 


Ab EZ 
He s "In 


资源 利用 、 
以 满足 政府 监 
响 企 业 环境 负债 的 披露 。 例 如 ， 更 新 的 会 


废物 处 理 等 


本 
a 
Fa 


方面 的 信息 。 这 
的 要 求 。 


财务 


Tobit 模型 ; 


报告 准 


用 临 的 环境 法 律 法 规 合 规 压 力 ， 为 了 避免 
理 信息 的 披露 ， 以 证 


符合 相关 法 规 的 要 求 。 


则 的 变化 : 


种 强制 性 披露 要 求 使 
会 计 准 
计 准 则 可 能 要 求 企 业 


法 


则 


在 财务 报告 中 披露 与 环境 相关 的 资产 负债 表 项 目 ， 如 环境 修复 准备 金 或 环境 损耗 准备 金 。 
投资 者 压力 : 投资 者 对 企业 的 环境 和 社会 责任 日 益 关 注 ， 他 们 可 能 会 通过 投资 决策 来 考虑 
企业 的 环境 负债 情况 。 因 此 ， 投 资 者 的 压力 可 能 促使 企业 主动 披露 更 多 关于 环境 负债 的 信 
息 ， 以 提高 透明 度 和 信任 度 。 公 众 与 论 影响 : 公众 对 企业 环境 责任 的 关注 也 会 影响 企业 的 
环境 负债 披露 。 与 论 压 力 可 能 迫使 企业 更 加 开放 地 披露 其 环境 负债 ， 并 采取 积极 的 环境 治 
理 措施 来 减少 负面 影响 。 法 律 法 规 合 规 压 力 : 随 着 环境 保护 法 律 法 规 的 不 断 完善 和 严格 执 
行 ， 企 业 可 能 面临 更 多 的 环境 合 规 压力 。 为 了 遵守 法 律 法 规 并 减少 潜在 的 罚球 和 法 律 责 任 
企业 可 能 会 增加 对 环境 负债 的 披露 ， 以 确保 透明 度 和 合 规 性 。 


4.1.4 政策 信 


号 对 环境 负债 披露 度 影 响 分 析 


环境 负债 信息 披露 也 是 一 个 受 限 因 变量 ， 因 此 与 前 面 一 样 也 需要 使 用 Tobit 模型 进行 估 
计 。 结 果 表 明 政 策 信号 的 系数 不 显著 ,说 明 政 策 信号 对 环境 负债 信 息 披露 程度 没有 显著 影 
Mel, BURBS 
表 4 回归 结果 表 
Table 4 Regression results table 
变量 a) (2) (3) (4) 
EID_A EID_B EID_C EID_D 
(logit) Ctobit) Ctobit) Ctobit) 
IP 0.483*** 0.224** 0.075** 0.073 
(0.000) (0.022) (0.038) (0.483) 
Z 0.038 0.005 -0.018 0.050 
(0.359) (0.932) (0.405) (0.229) 
Duality 0.017 0.086 0.045* 0.129** 
(0.737) (0.201) (0.073) (0.017) 
MO -0.002 -0.000 0.000 0.007*** 
(0.224) (0.968) (0.682) (0.000) 
Indd 0.003 0.006 -0.002 0.007 
(0.405) (0.301) (0.357) (0.106) 
JsSize 0.011 0.086** 0.034** 0.023 
(0.676) (0.017) (0.021) (0.351) 


~ 


Soe 0.148** 0.416*** 0.165*** 0.193*** 


(0.041) (0.000) (0.000) (0.004) 
Size 0.502*** 0.802*** 0.323*** 0.519**# 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Roa 0.334 1.614*** 0.550*** 0.133 
(0.117) (0.000) (0.000) (0.576) 

Lev -0.205 -0.706*** -0.264*** 0.005 
(0.149) (0.000) (0.000) (0.976) 
常数 项 -11.538*** -18.71 7*** -591g8*** -15.035*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

Year YES YES YES YES 
Industry YES YES YES YES 
N 32220 32287 32287 32287 
Chi2/F 2902.98*** 725.09*** : 10228*** 


ik: 括号 内 为 P 值 ，*#*、##+、*# 分 别 表 示 在 1%、5%、10% 的 水 平 上 显著 ， 下 同 。 


根据 回归 结果 ， 政 策 信号 显著 提高 了 企业 环境 信息 披露 意愿 度 、 依 规 度 和 环境 治理 信 


息 披 露 程度 ， 但 是 对 环境 负债 披露 程度 的 影响 不 显著 。 实 证 结果 表明 ， 当 企业 受到 积极 的 


产业 政策 信号 时 ， 企 业 环境 信息 披露 成 为 了 企业 向 政府 “ 示 好 ”的 信号 传递 工具 。 企 业 会 通 
过 提高 环境 信息 披露 的 依 规 度 、 多 披露 环境 治理 信息 来 美化 自身 形象 ， 来 回应 政府 对 其 积 
极 的 政策 信号 ， 以 期 在 下 一 阶段 能 够 继续 获得 积极 的 政策 信号 。 同 时 企业 并 不 会 因为 受到 
积极 的 政策 信号 而 提高 环境 负债 信息 的 披露 程度 ， 换 而 言 之 企业 不 会 对 自己 的 环境 信息 应 
BUS dC 

4.2 机 制 检验 

本 文 使 用 中 介 效 应 模型 进行 机 制 检 验 ， 回 归结 果 见 表 5 tas, (OD. (2) (3)、 

(4) (5) 分 别 是 模型 一 、 三 、 四 的 回归 结果 。 如 列 《〈《1) 所 示 ， 政 策 信 号 的 回归 系数 在 5% 
的 显著 性 水 平 上 大 于 0， 说 明 政 策 信 号 可 以 显著 提高 社会 媒体 对 企业 的 关注 度 。 第 (2) 列 
和 第 C30 列 中 媒体 关注 的 回归 系数 都 在 1% 的 显著 性 水 平 上 大 于 0， 表 明 社 会 媒体 对 企业 
的 关注 与 企业 环境 信息 披露 中 的 依 规 度 和 环境 治理 信息 披露 存在 正 向 影响 。 第 〈4) 列 和 第 
(5) 列 中 政策 信号 的 回归 系数 分 别 在 5% 和 1% 的 显著 性 水 平 上 大 于 0， 与 基准 回归 结果 比 
较 ， 政 策 信 号 的 系数 仍然 显著 为 正 ， 但 系数 的 估计 值 几乎 一 样 或 有 所 下 降 ， 说 明 媒体 关注 


在 政策 信号 影响 企业 环境 信息 披露 中 具有 部 分 中 介 效 应 。 


= 


表 5 机 制 检验 表 
Table 5 mechanism test table 
变量 (D (2) (3) (4) (5) 
MEDIA EID B EID C EID B EID C 
IP 0.088*** - z 0.201** 0.076** 
(0.001) (0.040) (0.040) 
MEDIA ` 0.140*** 0.054*** — 0.139***  0,054*** 


(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
控制 变量 YES YES YES YES YES 
常数 项 — -4782***  .17993***  .5717***  .18.153***  -5,781*** 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 


Year YES YES YES YES 
Industry YES YES YES YES 
Chi2/F - 722:5[*** 115.974 


4.3 区 分 产权 下 的 回归 结果 分 析 


"a 


ATE AS ETT 42 
露 的 作用 强度 。 因 


分 别 进行 模型 


Xt, 


(2) 的 回 


本 文 根 据 企业 的 产权 性 质 将 样本 分 为 国 


旧 检 验 ， 可 以 更 为 直观 地 检验 在 不 同 产权 下 产业 政策 信号 对 企业 环境 拔 
有 企业 和 民营 企业 两 组 ， 六 


Im 


结 


YA, 结果 见 表 6。 


表 6 异 质 性 分 析 表 一 产权 
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Table 6 Heterogeneity Analysis Table - Property Rights 


EID A 


国有 


EID B EID C 


RE 国有 


民营 国 
B j 


RE 


IP 0.191 


(0.197) 


Control YES 


常数 项 


14.221 ** 
* 


(0.000) 


YES 
YES 


Year 
Industr 


y 
Chi2/F 


0.635*** 


-9337*** 


3057.31** 


0.073 
(0.618) 


0.311** 
(0.018) 


0.027 

(0.647 
) 

YES 


0.140** 


* 
(0.002) 
YES 


(0.000) 


YES YES YES 


4.406** 


(0.000) 


YES 
YES 


7.039*** 
(0.000 
) 
YES 
YES 


(0.000) 20.714** . 15.851** 
* * 


(0.000) 


YES 
YES 


(0.000) 


YES 
YES 


YES 
YES 


425.45** 
* 


* 


14.686** 


* 


(0.000) 


YES 
YES 


89.8]*** 


YES 
14.500** 
* 


(0.000) 


YES 
YES 


68.53*** 


4.3.1 国有 企业 
在 国有 企业 
露 依 规 度 、 环 


境 治 理 信息 


示 ， 可 以 看 出 ， 政 策 信 号 对 企业 环境 


= 
信 ， 


MER 


披露 和 环境 负债 信 


县 披露 均 没 有 显著 影响 ， 


的 特殊 
4.3.2 民营 企业 


在 民营 企业 中 ， 


生 对 产业 政策 信 


根据 表 6 显示 ， 可 以 看 出 


号 的 反应 并 不 敏感 。 


X H 
7 


H E 政 策 信 


披露 依 规 度 


和 环境 治 至 


Er 


EE Pe AEE ABT E 196. 5%, 


号 对 企业 环境 
1% 的 水 平 ] 


即 国 


意愿 度 、 披 


有 企业 由 于 自身 


明 政策 信号 显著 提高 了 民营 企业 环境 信息 
其 次 ， 产 业 政策 信号 对 企业 环境 信 


对 于 


- FH 
结果 ， 


H 


根据 


归 


披露 的 意愿 、 依 规 度 和 环境 治理 


息 披 露 中 的 环境 负债 信息 披露 没有 


国有 企业 而 言 ， 政 策 信 号 的 驱 


动 效 应 相对 较 


JUR fi 

ERE ATE T Y 

4.4 稳健 性 检验 
(1) 补充 遗漏 控 


I 度 自主 性 较 高 的 民营 企业 来 说 ， 
区 动作 月 


政策 信 


B. 


由 变量 。 企 业 环境 信息 属于 企业 内 部 的 信息 ， 


受到 企业 内 部 管理 层 、 


y 


股东 等 的 影响 。 已 有 文献 发 现 ， 企 业 中 主 


小 ; 


其 披露 的 
要 股东 持 股 比例 会 对 企业 


息 披露 意愿 度 、 
上 显著 大 于 0， 说 
兰 息 披露 程度 ; 
显著 影响 。 
而 对 于 环境 信息 
号 是 一 种 积极 的 外 部 资源 ， 并 且 对 其 


x1 


Ut 


ie 


策 可 能 还 会 


环境 信息 披露 产生 影响 ， 因 此 为 了 排除 股东 股权 激励 可 能 产生 的 影响 ， 本 文 增加 主要 股东 


持 股 比例 这 一 控制 变量 后 ， 重 新 进行 回归 。 回 归结 果 如 表 7 所 示 ， 可 以 看 出 ， 在 控制 了 股 
东 股 权 激 励 因 素 后 ， 本 文 的 研究 结论 依旧 稳健 。 
表 7 稳健 性 检验 表 一 补充 遗漏 变量 
Table 7 Robustness test table-additional omitted variables 
EID A EID B EID C EID D EID B EID C 
IP 0.460*** 0.232** 0.083** 0.081 0.211** 0.079** 
(0.000) (0.018) (0.024) (0.432) (0.031) (0.033) 
MEDIA  - - - - 0.139*** 0.054*** 
(0.000 ) (0.000) 
Control YES YES YES YES YES YES 
常数 项 -11.356*** — -18.825***  .6.009*** — -14.901***  -18.130***  -5,778*** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
Chi2/F 4946.78***  97A4]p*r* - 101.21*** 95.920*** — - 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000 ) 


(2) 剔除 金融 危机 期 间 样 本 (2007—2009) . 2007—2009 年 期 间 美 国 


的 全 球 金融 危机 给 我 国 上 市 公司 的 经 营 环境 带 来 了 很 大 的 冲击 ， 因 此 本 文 将 2008、2009 年 


的 数据 剔除 ， 以 消除 这 个 外 音 


关注 的 系数 符号 和 显著 性 无 明显 变化 ， 
表 8 稳健 性 检验 表 一 剔除 部 分 样本 


Table 8 Robustness test table-excluding some samples 


因素 对 数据 的 影响 。 


次 贷 危 机 引起 


回 


归结 果 如 表 8 所 示 ， 


因此 本 文 的 研究 结论 依旧 显著 。 


策 信 号 、 媒 体 


EID A EID B EID C EDD EID B EID C 
IP 0.611*** 0.203** 0.072* 0.048 0.193* 0.071* 
(0.000) (0.046) (0.072) (0.651) (0.059) (0.083) 
MEDIA - ; à ; 0.18*** — Q.056*** 
(0.000) (0.000) 
Control YES YES YES YES YES YES 
常数 项 -10.921### — -18.005*** -5.962***  .14.780***  -17.740*** — -5. 891 *** 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
Chi2/F 4067.99***  7]433***  . 100.45*** | 706.36***  - 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
5 结论 与 启示 /Conclusions and Implications 
5.1 研究 结论 
本 文 从 披露 意愿 度 、 披 露 依 规 度 、 环 境 治 理 信息 披露 、 环 境 负 债 信息 披露 四 个 维度 考 


察 企 业 环 境 信息 披露 ， 进 行 指 标 构 建 及 模型 设计 ， 并 以 2008 年 -2020 年 A 股 非 金融 上 市 公 


司 作为 样本 ， 实 证 检验 了 政策 信号 对 企业 环境 信息 披露 的 影响 ， 实 证 研究 得 出 的 结论 如 下 : 


第 一 ， 政 策 信号 与 环境 负债 信息 披露 程度 无 关 。 政 集 信号 驱动 了 企业 环境 信息 披露 意 


愿 、 披 露 依 规 度 和 环境 治理 信息 披露 程度 ， 但 是 对 环境 负债 信息 披露 程度 没有 显著 影响 。 
这 表明 企业 在 收 到 政府 积极 的 政策 信号 时 ， 会 利用 环境 信息 披露 来 美化 自身 形象 ， 向 政府 


发 出 积极 的 信号 区 


应 ， 以 期 望 能 够 长 期 获得 积极 的 政策 倾向 。 但 是 政策 信号 对 环境 负债 信 


县 披露 的 影响 可 能 


会 受到 行业 性 质 、 企 业 战略 定位 、 信 息 披 露 策略 等 差异 的 影响 。 
第 二 ， 产 业 政 策 对 企业 信息 披露 的 作用 机 制 受 媒体 对 企业 的 关注 度 影响 。 产 业 政 策 为 


企业 提供 了 明确 的 指导 ， 鼓 励 或 要 求 其 采取 符合 政策 要 求 的 信息 披露 ， 媒 体 的 关注 可 以 放 


大 这 种 政策 引导 的 效 
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。 同 时 ， 媒 体 的 关注 度 可 以 形成 舆论 监督 的 力量 ， 促 进 企业 在 信息 


披露 中 能 够 突显 其 


符合 产业 政策 、 履 行 社会 责任 的 方面 ， 有 助 于 建立 正面 的 企业 形象 。 此 


外 ， 还 可 以 影响 企业 在 市 场 上 的 竞争 地 位 ， 通 过 将 企业 与 其 他 同行 进行 比较 ， 形 成 一 种 竞 


争 的 动力 ， 有 助 于 企业 赢得 市 场 份额 ， 进 而 获得 投资 者 的 信任 。 
第 三 ， 企 业 的 产权 性 质 会 对 政策 信号 的 驱动 效应 产生 异 质 性 影响 。 国 有 企业 性 质 会 抑 


制 产业 政策 信号 对 环境 信息 披露 的 驱动 作用 。 首 先 ， 国 有 企业 由 


自身 严格 的 环境 信息 氢 
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露 制度 会 弱化 政策 信号 这 种 资源 带 来 的 驱动 效应 ， 其 次 ， 国 有 企业 作为 社会 责任 承担 的 主 


要 者 ， 其 自身 较 高 环境 信息 披露 水 平 也 会 使 得 产业 政策 信号 的 驱动 效应 失效 。 与 此 相反 ， 


民营 企业 会 对 产业 政策 信号 这 种 资源 照顾 做 出 积极 回应 。 


5.2 管理 启示 


本 文 的 研究 结论 为 产业 政策 助力 环境 治理 提供 了 一 些 新 的 发 现 和 证 据 ， 有 具有 一 定 的 实 
践 意义 ， 基 于 以 上 结论 ， 本 文 提出 以 下 几 点 对 策 建 议 : 


Bi, BUR: 
WEST TRI ELE AEN 


BEANE TM. MRE AE TE. Pic. EP LBS, Be 


环境 信息 披露 意愿 、 依 规 度 等 作为 获取 资源 扶持 的 条 件 之 一 ， 考 虑 对 高 


质量 信息 披露 企 } 


采取 有 限 扶持 措施 ， 协 调运 用 多 种 类 型 的 资源 扶持 手段 ， 引 导 拔 露 意愿 


较 低 的 企业 自主 提高 环境 信息 披露 水 平 ， 使 得 产业 政策 信号 传递 的 积极 作用 最 大 化 。 其 次 ， 
对 于 不 同 产权 的 企业 ， 政 府 应 制定 具有 针对 性 的 政策 ， 做 到 不 同 企业 不 同 的 监管 激励 方式 ， 
对 于 国有 企业 应 该 利用 政府 监督 的 力量 约束 其 环境 信息 披露 行为 ， 对 于 民营 企业 政府 应 采 


政策 资源 激励 的 手段 鼓励 其 进行 环境 信息 披露 。 


第 二 ， 政 府 应 该 充分 利用 媒体 的 公众 监督 手段 提高 企业 环境 信息 披露 的 意愿 和 质量 。 
通过 积极 引导 和 支持 媒体 参与 环境 信息 披露 事务 ， 政 府 可 以 有 效 地 促使 企业 更 加 透明 和 负 


责 地 履行 其 信息 披露 责任 ， 进 而 建立 起 公正 、 可 持续 的 商业 环境 。 一 方面 ， 企 业 在 追求 经 


济 发 展 的 同时 ， 公 众 会 更 加 关注 其 对 于 社会 责任 的 履行 情况 ， 企 业 为 了 生存 需要 顺应 消费 


者 


的 需求 ， 进 行规 范 化 的 环境 信息 披露 ， 另 一 方面 ， 政 策 信 号 的 释放 会 引导 社会 的 关注 视 


线 更 多 地 集中 于 被 扶持 的 行业 ， 对 于 企业 来 说 这 是 一 种 近乎 “免费 ”的 宣传 资源 ， 此 时 企 


业 


会 更 多 地 披露 环境 信息 来 塑造 良好 的 企业 形象 。 因 此 政府 在 进行 企业 环境 治理 中 要 充分 


发 挥 媒体 的 信息 传播 者 和 社会 与 论 监督 者 的 作用 ， 积 极 引导 媒体 更 好 地 发 挥 监督 和 约束 作 


收 


益 。 当 宏观 的 政策 信号 有 利于 企业 发 展 时 ， 企 业 要 合理 利 


j， 从 而 提高 企业 的 环境 信息 披露 水 平 。 


第 三 ， 对 于 企业 而 言 ， 要 积极 把 握 政策 变动 所 创造 的 利好 披露 机 会 ， 为 企业 谋取 超额 
j 政 策 性 信息 披露 行为 ， 吸 引 


— 


资源 的 倾斜 与 公众 的 关注 ， 最 大 化 政策 信号 扶持 和 环境 信息 披露 所 带 来 的 利益 。 在 当前 的 


商业 环境 中 ， 政 策 变动 经 常 成 为 企业 获取 竞争 优势 的 重要 途径 。 因 此 ， 及 时 了 解 和 准确 解 
读 宏观 政策 信号 对 企业 来 说 至 关 重 要 ， 一 旦 企业 识别 到 有 利 政 策 的 出 现 ， 就 应 积极 披露 相 
关 信息 ， 以 吸引 投资 者 和 其 他 利益 相关 方 的 关注 ， 这 样 做 有 助 于 企业 获取 更 多 的 资源 和 文 


持 


， 进 一 步 巩 固 其 市 场地 位 。 
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Heterogeneity Analysis of the Effect of Environmental 
Information Disclosure by Different Property Rights Firms 


Driven by Policy Signals 


Zhou Yu! ,Li Yan-ru!,Duan Yao-qing! 2E 
1. School of Information Management, Central China Normal University, Wuhan 430079 

2. Hubei Research Center for Data Governance and Intelligent Decision Making, Wuhan 430079 
Abstract: [Purpose/Significance] Examining the effect of policy signals on corporate 
environmental information disclosure behavior is of great significance for the government to 
formulate policies, for the enhancement of corporate social responsibility, and for investors to 
make decisions. [Method/Process] An econometric model was constructed by constructing an 
indicator system, extracting policy signals, measuring media attention, adding control variables to 
identify research variables, and performing descriptive statistics; The sequential test regression 
coefficient method was used to test the effect of policy signaling on environmental information 
disclosure and the mediating effect of media attention; The sample is divided into state-owned 
enterprises and private enterprises to test the different strengths of the role of industrial policy 


signals on corporate environmental disclosure under different property 


rights.[Results/Conclusions] It is concluded that policy signals drive firms' willingness to 
disclose environmental information, disclosure compliance and the extent of environmental 
governance disclosure, but they are not related to the extent of environmental liability disclosure; 
The mechanism of industrial policy's effect on corporate disclosure is influenced by the media's 
attention to the firm; The nature of firms' property rights can have a heterogeneous impact on the 


driving effect of policy signals. 


Keywords: Policy signals; Environmental disclosure; Probit regression; Media attention; 


Heterogeneity of property rights 


